











（１．西安理工大学 经济与管理学院，陕西 西安７１００４８；２．西安交通大学 管理学院，
陕西 西安７１００４９；３．厦门大学 管理学院，福建 厦门３６１００５）
摘要：文章以Ａ股上市公司为样本，基于行为金融理论，应用 Ｖｕｏｎｇ检 验 研 究 利 润 表 中 列 报 综 合 收 益 是 否
提高了会计盈余的信息含量。实证结果显示：股票收益和价格更多地包含 净 利 润 信 息，综 合 收 益 并 未 有 效 提 高
会计盈余的信息含量。进一步研究发现：（１）在大规模以及中、高账面市 值 比 的 公 司 中，股 票 价 格 所 含 净 利 润 和

















基金 项 目：国 家 自 然 科 学 基 金 项 目“基 于 控 制 权 动 态 配 置 的 投 融 资 双 方 激 励 相 容 机 制 设 计：可 转 债 融 资 契 约 视

































究得出了不同结论，如Ｃａｈａｎ等 发 现 综 合 收 益 总 额 与 年 度 股 票 价 格 具 有 显 著 相 关 性［７］。Ｂｉｄｄｌｅ和








































































































































































































模型 系数 总样本 Ｓ　 Ｂ　 Ｌ　 Ｍ　 Ｈ
模型ａ
α１ＮＩ ０．０８０　９＊＊＊ ０．０５７　５＊＊＊ ０．１３０　７＊＊＊ ０．０９７　１＊＊ ０．０７４　７＊＊＊ ０．０３２　７＊
Ａｄｊ　Ｒ２　 ３３．６１％ ４０．４２％ ２８．１０％ ２５．３８％ ３４．９０％ ３０．１９％
模型ｂ
α１ＣＮＩ ０．０２２　４　 ０．０３０　２　 ０．０３８　２　 ０．０５７　３　 ０．０２０　６ －０．００９　９
Ａｄｊ　Ｒ２　 ２９．４０％ ３８．６１％ １９．５７％ １１．７５％ ３１．３７％ ４３．２８％
Ｖｕｏｎｇ　Ｚ值 ４．４０８　７＊＊＊ ３．３５３　５＊＊＊ ２．８９３４＊＊＊ ２．８２５　５＊＊＊ ６．４５８　３＊＊＊ ３．９７１　２＊＊＊
模型ｃ
γ１ＮＩ ９．１９３８＊＊＊ ３．７９１　８＊＊ １４．５０４　９＊＊＊ ６．９９５　２＊ ９．９６４　５＊＊＊ １０．１３５　６＊＊＊
γ２ＮＩ ０．１０３　２　 １．２３２　２＊＊＊ ０．３９４＊＊＊ １．６１５　４＊＊ ０．８３２　２＊＊＊ ０．０３９　１＊＊
Ａｄｊ　Ｒ２　 ３２．６１％ ２８．８９％ ４７．１４％ ３７．１９％ ４５．５９％ ３８．４９％
模型ｄ
γ１ＣＮＩ ７．２３０　９＊＊＊ ４．１１０　６＊＊＊ ９．７４８　７＊＊＊ ９．０４２　５＊＊＊ ７．００２　８＊＊＊ ６．２９６　９＊＊
γ２ＣＮＩ １．０５７　２＊＊＊ １．４６１　３＊＊＊ ０．１５５＊ １．３２８　７＊ １．１４４　８＊＊＊ ０．５１８６
Ａｄｊ　Ｒ２　 ３２．２７％ ３１．７４％ ３３．１３％ ３６．３３％ ３６．４５％ ３５．１４％











模型 系数 （Ｓ，Ｌ） （Ｓ，Ｍ） （Ｓ，Ｈ） （Ｂ，Ｌ） （Ｂ，Ｍ） （Ｂ，Ｈ）
模型ａ
α１ＮＩ ０．０５４４＊＊ ０．１３８８＊＊＊ ０．０３５５＊ ０．１７４５＊＊＊ ０．０６９３＊＊ ０．０３９４＊
Ａｄｊ　Ｒ２　 ３７．５８％ ３９．８９％ ２０．５１％ ２０．５２％ ３６．２２％ ３９．７７％
模型ｂ
α１ＣＮＩ ０．１２９６＊＊＊ ０．０６５０＊ －０．０２７５＊ ０．０５１１　 ０．０３０９　 ０．０３２９
Ａｄｊ　Ｒ２　 １９．５８％ ３９．７８％ ３９．９４％ ９．６２％ ２６．８２％ ３８．５５％
Ｖｕｏｎｇ　Ｚ统计量 １．６８７９＊ ５．７５２１＊＊＊ ４．６９１７＊＊＊ ２．３２１７＊＊ ３．２８８６＊＊＊ ２．１１２７＊＊
模型ｃ
γ１ＮＩ １．２１３８＊ ９．６３３７＊＊＊ ５．８４０３＊＊＊ １５．５８４６＊＊＊ １０．１０３０＊＊＊ １２．５７４７＊＊＊
γ２ＮＩ １．８４９５＊＊＊ １．０８１０＊＊＊ ０．９０８７＊＊＊ ０．５８５２　 ０．６４６４＊＊＊ ０．０２８２＊＊＊
Ａｄｊ　Ｒ２　 ２７．５０％ ４１．７１％ ３４．７７％ ５４．６６％ ５９．０３％ ４３．５３％
模型ｄ
γ１ＣＮＩ ５．２２０４＊＊＊ ８．８２３２＊＊＊ ０．６９４９　 ９．０５９１＊＊＊ ６．２３７８＊＊＊ １４．４１４７＊＊＊
γ２ＣＮＩ １．４４５９＊＊＊ １．４７１１＊＊＊ １．５２５９＊＊ １．２７９３　 １．１１１４＊＊＊ －０．２８５９
Ａｄｊ　Ｒ２　 ３０．９５％ ３８．１５％ ３９．０５％ ５４．６６％ ５０．２３％ ４３．４１％























































































［６］唐国平，欧理平．其 它 综 合 收 益 具 有 价 值 相 关 性 吗？———来 自 沪 市 Ａ股 的 经 验 证 据［Ｊ］．会 计 论 坛，２０１１，
（１）：１７－２５．
［７］Ｃａｈａｎ，Ｓ．，Ｃｏｕｒｔｅｎａｙ，Ｓ．，Ｇｒｏｎｅｗｏｌｅｒ，Ｐ．，Ｕｐｔｏｎ，Ｄ．Ｖａｌｕｅ　Ｒｅｌｅｖａｎｃｅ　ｏｆ　Ｍａｎｄａｔｅｄ　Ｃｏｍｐｒｅｈｅｎｓｉｖｅ　Ｉｎ－
ｃｏｍｅ　Ｄｉｓｃｌｏｓｕｒｅ［Ｊ］．Ｊｏｕｒｎａｌ　ｏｆ　Ｂｕｓｉｎｅｓｓ，Ｆｉｎａｎｃｅ，ａｎｄ　Ａｃｃｏｕｎｔｉｎｇ，２０００，（２７）：１２７３－１３０１．
［８］Ｂｉｄｄｌｅ，Ｇ．Ｃ．，Ｃｈｏｉ，Ｊ．Ｉｓ　Ｃｏｍｐｒｅｈｅｎｓｉｖｅ　Ｉｎｃｏｍｅ　Ｕｓｅｆｕｌ［Ｊ］．Ｊｏｕｒｎａｌ　ｏｆ　Ｃｏｎｔｅｍｐｏｒａｒｙ　Ａｃｃｏｕｎｔｉｎｇ　ａｎｄ　Ｅｃｏ－
ｎｏｍｉｃｓ，２００６，（２）：１－３０．
［９］Ｅｕｇｅｎｅ　Ｆ．Ｆａｍａ，Ｋｅｎｎｅｔｈ　Ｒ．Ｆｒｅｎｃｈ．Ｃｏｍｍｏｎ　Ｒｉｓｋ　Ｆａｃｔｏｒｓ　ｉｎ　ｔｈｅ　Ｒｅｔｕｒｎｓ　ｏｎ　Ｓｔｏｃｋｓ　ａｎｄ　Ｂｏｎｄｓ［Ｊ］．Ｊｏｕｒｎａｌ
ｏｆ　Ｆｉｎａｎｃｉａｌ　Ｅｃｏｎｏｍｉｃｓ，１９９５，（３３）：３－５６．
［１０］Ｓｕｇａｔａ　Ｒｏｙｃｈｏｗｄｈｕｒｙ，Ｒｏｓｓ　Ｌ．Ｗａｔｔｓ．Ａｓｙｍｍｅｔｒｉｃ　Ｔｉｍｅｌｉｎｅｓｓ　ｏｆ　Ｅａｒｎｉｎｇｓ，Ｍａｒｋｅｔ－ｔｏ－Ｂｏｏｋ　ａｎｄ　Ｃｏｎｓｅｒｖａ－
ｔｉｓｍ　ｉｎ　Ｆｉｎａｎｃｉａｌ　Ｒｅｐｏｒｔｉｎｇ［Ｊ］．Ｊｏｕｒｎａｌ　ｏｆ　Ａｃｃｏｕｎｔｉｎｇ　ａｎｄ　Ｅｃｏｎｏｍｉｃｓ，２００７，（９）：２－３１．
［１１］Ｐｉｎ－Ｈｕａｎｇ　Ｃｈｏｕａ，Ｋｕａｎ－Ｃｈｅｎｇ　Ｋｏｂ，Ｓｈｉｎｎ－Ｊｕｈ　Ｌｉｎ．Ｄｏ　Ｒｅｌａｔｉｖｅ　Ｌｅｖｅｒａｇｅ　ａｎｄ　Ｒｅｌａｔｉｖｅ　Ｄｉｓｔｒｅｓｓ　Ｒｅａｌｙ　Ｅｘ－
ｐｌａｉｎ　Ｓｉｚｅ　ａｎｄ　Ｂｏｏｋ－ｔｏ－Ｍａｒｋｅｔ　Ａｎｏｍａｌｉｅｓ［Ｊ］．Ｊｏｕｒｎａｌ　ｏｆ　Ｆｉｎａｎｃｉａｌ　Ｍａｒｋｅｔｓ，２０１０，（１３）：７７－１００．
［１２］Ｋｏｔｈａｒｉ，Ｓ．Ｐ．，Ｚｉｍｍｅｒｍａｎ，Ｊ．Ｌ．Ｐｒｉｃｅ　ａｎｄ　Ｒｅｔｕｒｎ　Ｍｏｄｅｌｓ［Ｊ］．Ｊｏｕｒｎａｌ　ｏｆ　Ａｃｃｏｕｎｔｉｎｇ　ａｎｄ　Ｅｃｏｎｏｍｉｃｓ，１９９５，
（２０）：１５５－１９２．
［１３］Ｗａｙｎｅ　Ｒ．Ｌａｎｄｓｍａｎ，Ｊｏｓｅｐｈ　Ｍａｇｌｉｏｌｏ．Ｃｒｏｓｓ－ｓｅｃｔｉｏｎａｌ　Ｃａｐｉｔａｌ　Ｍａｒｋｅｔ　Ｒｅｓｅａｒｃｈ　ａｎｄ　Ｍｏｄｅｌ　Ｓｐｅｃｉｆｉｃａｔｉｏｎ
［Ｊ］．Ｔｈｅ　Ａｃｃｏｕｎｔｉｎｇ　Ｒｅｖｉｅｗ，１９８８，（４）：５８６－６０４．
［１４］Ｏｈｌｓｏｎ，Ｊ．Ａ．Ｅａｒｎｉｎｇｓ，Ｂｏｏｋ　Ｖａｌｕｅｓ，ａｎｄ　Ｄｉｖｉｄｅｎｄｓ　ｉｎ　Ｓｅｃｕｒｉｔｙ　Ｖａｌｕａｔｉｏｎ［Ｊ］．Ｃｏｎｔｅｍｐｏｒａｒｙ　Ａｃｃｏｕｎｔｉｎｇ
Ｒｅｓｅａｒｃｈ，１９９５，（１１）：１６１－１８２．
［１５］Ｖｕｏｎｇ，Ｑｕａｎｇ　Ｈ．Ｌｉｋｅｌｉｈｏｏｄ　Ｒａｔｉｏ　Ｔｅｓｔｓ　ｆｏｒ　Ｍｏｄｅｌ　Ｓｅｌｅｃｔｉｏｎ　ａｎｄ　Ｎｏｎ－ｎｅｓｔｅｄ　Ｈｙｐｏｔｈｅｓｅｓ［Ｊ］．Ｅｃｏｎｏｍｅｔｒｉ－
ｃａ，１９８９，（５７）：３０７－３３３．
［１６］Ｈｕａｆｅｎｇ（Ｊａｓｏｎ）Ｃｈｅｎ．Ｆｉｒｍ　Ｌｉｆｅ　Ｅｘｐｅｃｔａｎｃｙ　ａｎｄ　ｔｈｅ　Ｈｅｔｅｒｏｇｅｎｅｉｔｙ　ｏｆ　ｔｈｅ　Ｂｏｏｋ－ｔｏ－Ｍａｒｋｅｔ　Ｅｆｆｅｃｔ［Ｊ］．Ｊｏｕｒ－
ｎａｌ　ｏｆ　Ｆｉｎａｎｃｉａｌ　Ｅｃｏｎｏｍｉｃｓ，２０１１，（１００）：４０２－４２３．
［１７］Ｐｅｔｅｒｓｅｎ，Ｍ．Ａ．Ｅｓｔｉｍａｔｉｎｇ　Ｓｔａｎｄａｒｄ　Ｅｒｒｏｒｓ　ｉｎ　Ｆｉｎａｎｃｅ　Ｐａｎｅｌ　Ｄａｔａ　Ｓｅｔｓ：Ｃｏｍｐａｒｉｎｇ　Ａｐｐｒｏａｃｈｅｓ［Ｊ］．Ｒｅｖｉｅｗ
ｏｆ　Ｆｉｎａｎｃｉａｌ　Ｓｔｕｄｉｅｓ，２００９，（２２）：４３５－４８０．
（责任编辑：易会文）
６８
Ｄｏ　Ｃｏｍｐｒｅｈｅｎｓｉｖｅ　Ｅａｒｎｉｎｇ　Ｉｍｐｒｏｖｅ　Ｉｎｆｏｒｍａｔｉｏｎ　Ｃｏｎｔｅｎｔ　ｏｆ　Ａｃｃｏｕｎｔｉｎｇ　Ｅａｒｎｉｎｇ？
Ａｎ　Ｅｍｐｉｒｉｃａｌ　Ｅｖｉｄｅｎｃｅ　ｆｒｏｍ　ｔｈｅ　Ａ－Ｓｈａｒｅ　Ｍａｒｋｅｔ　ｏｆ　Ｃｈｉｎａ
ＷＵ　Ｚｕｇｕａｎｇ１，２　ＷＡＮ　Ｄｉｆａｎｇ２　ＬＵＯ　Ｊｉｎｈｕｉ　３ ·７９·
（１．Ｓｃｈｏｏｌ　ｏｆ　Ｅｃｏｎｏｍｉｃｓ　ａｎｄ　Ｍａｎａｇｅｍｅｎｔ，Ｘｉ＇ａｎ　Ｕｎｉｖｅｒｓｉｔｙ　ｏｆ　Ｔｅｃｈｎｏｌｏｇｙ，Ｘｉ＇ａｎ　７１００４８，Ｃｈｉｎａ；２．Ｓｃｈｏｏｌ　ｏｆ　Ｍａｎａｇｅｍｅｎｔ，
Ｘｉ＇ａｎ　Ｊｉａｏｔｏｎｇ　Ｕｎｉｖｅｒｓｉｔｙ，Ｘｉ＇ａｎ　７１００４９，Ｃｈｉｎａ；３．Ｓｃｈｏｏｌ　ｏｆ　Ｍａｎａｇｅｍｅｎｔ，Ｘｉａｍｅｎ　Ｕｎｉｖｅｒｓｉｔｙ，Ｘｉａｍｅｎ３６１００５，Ｃｈｉｎａ）
Ａｂｓｔｒａｃｔ：Ｕｓｉｎｇ　ｄａｔａ　ｏｆ　Ａ－ｓｈａｒｅ　ｃｏｍｐａｎｉｅｓ，ｂａｓｅｄ　ｏｎ　ｔｈｅ　ｂｅｈａｖｉｏｒａｌ　ｆｉｎａｎｃｅ　ｔｈｅｏｒｙ，ｔｈｉｓ　ｐａｐｅｒ　ｉｎ－
ｖｅｓｔｉｇａｔｅｓ　ｔｈｅ　ｉｎｆｏｒｍａｔｉｏｎ　ｃｏｎｔｅｎｔ　ｏｆ　ｎｅｔ　ｐｒｏｆｉｔ（ＮＰ）ａｎｄ　ｃｏｍｐｒｅｈｅｎｓｉｖｅ　ｅａｒｎｉｎｇ（ＣＥ）ｕｓｉｎｇ　Ｖｕｏｎｇ
ｔｅｓｔ．Ｔｈｅ　ｅｍｐｉｒｉｃａｌ　ｒｅｓｕｌｔｓ　ｓｕｇｇｅｓｔ　ｔｈａｔ　ＮＰ　ｈａｓ　ｓｉｇｎｉｆｉｃａｎｔ　ｅｘｐｌａｎａｔｏｒｙ　ｐｏｗｅｒ　ｔｏ　ｔｈｅ　ｃｏｎｔｅｍｐｏｒａｎｅ－
ｏｕｓ　ｓｔｏｃｋ　ｒｅｔｕｒｎ　ｂｕｔ　ｔｈｅ　ＣＥ　ｈａｓ　ｎｏｔ；Ｂｏｔｈ　ＮＰ　ａｎｄ　ＣＥ　ｈａｖｅ　ｓｉｇｎｉｆｉｃａｎｔ　ｅｘｐｌａｎａｔｏｒｙ　ｐｏｗｅｒ　ｔｏ　ｔｈｅ　ｃｏｎ－
ｔｅｍｐｏｒａｎｅｏｕｓ　ｓｔｏｃｋ　Ｐｒｉｃｅ．Ｔｈｅ　Ｖｕｏｎｇ　ｔｅｓｔ　ｓｈｏｗｓ　ｔｈａｔ　ｔｈｅ　ＮＰ　ｈａｓ　ｍｏｒｅ　ｉｎｆｏｒｍａｔｉｏｎ　ｃｏｎｔｅｎｔ　ｔｈａｎ
ＣＥ　ｓｉｇｎｉｆｉｃａｎｔｌｙ．Ｆｕｒｔｈｅｒ　ｒｅｓｅａｒｃｈ　ｓｈｏｗｓ　ｔｈａｔ　ＮＰ　ｈａｓ　ｓｉｇｎｉｆｉｃａｎｔ　ｂｅｔｔｅｒ　ｅｘｐｌａｎａｔｏｒｙ　ｐｏｗｅｒ　ａｍｏｎｇ
ｔｈｅ　ｓｍａｌ　ｓｉｚｅ　ｏｒ　ｌｏｗ　ｂｏｏｋ－ｔｏ－ｍａｒｋｅｔ　ｒａｔｉｏ　ｃｏｍｐａｎｉｅｓ　ｔｈａｎ　ＣＥ　ｂｕｔ　ｔｈｉｓ　ｄｉｆｆｅｒｅｎｃｅ　ｄｏｅｓｎ＇ｔ　ａｐｐｅａｒ　ａ－
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